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Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen in marktwirt-
schaftlichen Systemen möglichst zeitnah
und zutreffend beschrieben werden. Kon-
junkturindikatoren lassen sich nach ihrem
zeitlichen Zusammenhang mit dem Zy-
klus in vorlaufende (leading), gleichlaufen-
de (coincident) und nachlaufende (lagging)
Indikatoren unterscheiden. Von besonde-
rer Wichtigkeit für die Konjunkturanalyse
sind die vorlaufenden Indikatoren (sog.
Frühindikatoren). Ein guter Frühindikator
zeichnet sich dadurch aus, dass seine
Wendepunkte möglichst frühzeitig und
deutlich (d.h. ohne Fehlalarme) die Wen-
depunkte in der Wirtschaftsentwicklung
signalisieren. Darüber hinaus sollte der
Vorlauf stabil sein, so dass relativ sicher
abgeschätzt werden kann, wie frühzeitig
das Signal des Indikators erfolgt. Schließ-
lich sollten die Ergebnisse zeitnah vorlie-
gen und nach der Veröffentlichung keinen
größeren Revisionen unterliegen (vgl. Ab-
berger und Wohlrabe 2006, 19).
Ein besonders zuverlässiger Frühindikator
für die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschäftsklima, das
in der Mitte der sechziger Jahre auf der Ba-
sis der monatlich durchgeführten Unterneh-
mensbefragung »ifo Konjunkturtest« vom ifo
Institut entwickelt worden war (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2007). Das Geschäftskli-
ma wird als geometrischer Mittelwert der
beiden Komponenten »Geschäftslage« 
und »Geschäftserwartungen für die nächs-
ten sechs Monate« berechnet. Konkret wird
das ifo Geschäftsklima nach der Formel 
[(GL + 200)(GE + 200)]1/2 – 200 ermittelt,
wobei GL den Prozentsaldo aus den posi-
tiven und negativen Meldungen zur aktuel-
len Geschäftslage bezeichnet und GE den
Prozentsaldo aus den positiven und nega-
tiven Meldungen zu den Geschäftsaussich-
ten in den nächsten sechs Monaten.1Durch
die geometrische Mittelung werden die
Schwankungen des ifo Geschäftsklimas bei
Extremwerten im Vergleich zu einer arithme-
tischen Mittelung leicht gedämpft. Die bei-
den Klimakomponenten spiegeln die gegen-
wärtige Situation (die Geschäftslage ist
gut/befriedigend/schlecht) und die Aussich-
ten (die Geschäftslage wird eher güns-
tiger/etwa gleich bleiben/eher ungünstiger)
der im Konjunkturtest befragten Unterneh-
men wider. Die Fragen wurden vom ifo Ins-
titut miteinander verbunden, um sichtbar
machen zu können, aus welcher konjunk-
turellen Situation heraus eine bestimmte An-
tizipation abgegeben wird. So bedeutet die
Antizipation »etwa gleich bleiben« in einer
Boomphase naturgemäß etwas anderes als
in einer Rezession, nämlich Fortdauer des
Booms oder Fortdauer der Rezession (vgl.
Goldrian und Strigel 1989, 360).
Veröffentlicht wurde das ifo Geschäftskli-
ma erstmals im Jahr 1971; zunächst al-
lerdings nur für die verarbeitende Indus-
trie. Ein Jahr später wurden die Klimada-
ten für die im Konjunkturtest erfassten Be-
reiche Industrie, Bauhauptgewerbe, Groß-
und Einzelhandel – in Reaktion auf einen
zwei Jahre zuvor präsentierten Diffusions-
indikator des Sachverständigenrats – erst-
mals zu dem heute bekannten Gesamt-
indikator (Geschäftsklima für die gewerb-
liche Wirtschaft) zusammengefasst. Das
Vier-Quadrantenschema zum zyklischen
der Wirtschaft
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Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der wichtigste Indi-
kator für die Konjunktur in Deutschland. Es ist als Mittelwert der beiden Komponenten »Geschäfts-
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war geboren (vgl. Leibfritz und Nierhaus 1993, 12 f.). Anders als beim üblichen Entwicklungsmus-
ter von Indikatoren auf der Zeitachse bewegt sich die Konjunktur – visualisiert als Lage-Erwar-
tungsgraph – in diesem Diagramm kreisförmig im Uhrzeigersinn, weil der Erwartungsindikator
dem Geschäftslageindikator vorauseilt. Im folgenden Beitrag werden die wichtigsten Eigenschaf-
ten der ifo Konjunkturuhr aufgezeigt. 
1 Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wur-
zel werden die beiden Variablen GL und GE je-
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Zusammenhang von Geschäftslage und Geschäftserwar-
tungen aus dem ifo Konjunkturtest wurde erstmals im Früh-
jahr 1993 veröffentlicht, wobei zum damaligen Veröffentli-
chungszeitpunkt die Bewegungsrichtung der Variablen im
Konjunkturzyklus aufgrund einer anderen Achsenzuordnung
noch entgegen dem Uhrzeigersinn erfolgte. Die heutige Dar-
stellung mit einer Bewegungsrichtung von Geschäftslage
und Erwartungen im herkömmlichen Uhrzeigersinn wurde
im Jahr 1999 eingeführt (ifo Konjunkturuhr). In diesem Dia-
gramm durcheilt die Konjunktur – visualisiert als Lage-Er-
wartungsgraph – die Zeitabschnitte Aufschwung, Boom,
Abschwung und Rezession, weil der Erwartungsindikator
dem Geschäftslageindikator vorauseilt. Abbildung 1 zeigt
die Uhr für die gewerbliche Wirtschaft im aktuellen Zeit-
raum Januar 2005 bis November 2008 auf.
Die idealtypische Konjunkturuhr 
Konjunkturzyklen können grundsätzlich an-
hand von Schwankungen konjunkturrelevan-
ter Variablen im Zeitverlauf definiert werden.
Zyklen bestehen aus Aufschwungs- und Ab-
schwungsphasen, wobei die einzelnen Pha-
sen durch untere bzw. obere Wendepunkte
miteinander verbunden sind. Abbildung 2
zeigt den Sachverhalt für das Geschäftskli-
ma für die gewerbliche Wirtschaft und seine
beiden Komponenten Geschäftslage und
Geschäftserwartungen modellhaft auf, wo-
bei die konjunkturelle Dynamik im konkre-
ten Beispiel durch eine zweijährige Sinus-
schwingung generiert wird. Als Bestim-
mungsgröße für die zyklische Situation in der
Gesamtwirtschaft werden die Unterneh-
mensmeldungen zur Geschäftslage heran-
gezogen. D.h. der Geschäftslageindikator bil-
det den jeweils aktuellen Konjunkturzustand
der Gesamtwirtschaft ab. Der Erwartungsin-
dikator antizipiert den Lageindikator exakt um
sechs Monate; das Geschäftsklima als Mit-
telwert von Lage und Erwartungen hat damit
einen gleichbleibenden Vorlauf von drei Mo-
naten vor der Geschäftlage. 
Eine komplette Aufschwungsphase – hier ge-
messen am konjunkturellen Verlauf des Lagein-
dikators – reicht von einem unteren Wende-
punkt bis hin zum oberen Wendepunkt. Nach
dem Durcheilen des unteren Wendepunkts ver-
bessert sich die Geschäftslage, sie ist dabei
aber zunächst noch per saldo schlecht (d.h. ne-
gativ). Erst nach Überschreiten des Nullsaldos
wird die Geschäftslage per saldo gut (d.h. po-
sitiv). Die beiden Teilphasen sollen hier mit den
einschlägigen Namen Aufschwungbzw. Boom
belegt werden. Eine Abschwungsphasereicht von einem obe-
ren Wendepunkt bis zum unteren Wendepunkt der Geschäfts-
lage. Auch hier lassen sich zwei Teilphasen unterscheiden
und mit plakativen Namen belegen: Abschwung und Rezes-
sion. Im Abschwung verschlechtert sich die Geschäftslage,
ist aber per saldo noch gut (d.h. positiv). In der Rezession ist
die Geschäftslage bei weiterer Eintrübung per saldo schlecht,
d.h. negativ. Da die Unternehmensmeldungen zur Geschäfts-
lage bzw. zu den Geschäftserwartungen keinem Trend unter-
liegen, sind in diesem idealtypischen Beispiel alle vier Konjunk-
turphasen bei der hier unterstellten zweijährigen Sinusschwin-
gung gleich lang, nämlich genau sechs Monate.
Die Grundidee der ifo Konjunkturuhr besteht nun darin, der
Geschäftslage zu jedem Zeitpunkt die jeweiligen von den
Unternehmen gemeldeten Geschäftserwartungen zuzuord-












































Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Konjunkturzyklus approximiert durch eine Zwei-Jahres-Sinusschwingung, Vorlauf der Geschäftserwartungen 
vor der Geschäftslage: 6 Monate.
Abschwungsphase Aufschwungsphase
Abschwung    Rezession Aufschwung      Boom
Geschäftslage, Geschäftserwartungen und Geschäftsklima im Konjunkturzyklus 
Abb. 2Forschungsergebnisse
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indikator aufgetragen, auf der Ordinate der dazugehörende
Wert des Erwartungsindikators. Durch das Fadenkreuz der
beiden Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten ge-
teilt, die – gemessen am konkreten Verlauf der Geschäfts-
lage – die vier Phasen der Konjunktur (Aufschwung, Boom,
Abschwung, Rezession) markieren (vgl. Abb. 3). 
Sind die Urteile der befragten Unternehmen zur Geschäftsla-
ge und zu den Geschäftserwartungen per saldo schlecht, d.h.
im Minus, so befindet sich die Konjunktur in der »Rezession«
(Quadrant links unten). Gelangt der Erwartungsindikator ins
Plus (bei sich verbessernder, aber per saldo noch schlechter
Geschäftslage), so gerät man in die Phase Aufschwung (Qua-
drant links oben). Sind Geschäftslage und Geschäftserwar-
tungen beide per saldo gut, d.h. im Plus, so herrscht »Boom«
(Quadrant rechts oben). Dreht der Erwartungsindikator ins Mi-
nus (bei sich verschlechternder, aber per saldo noch guter
Geschäftslage), so hat der Abschwung eingesetzt (Quadrant
rechts unten). Weil der Erwartungsindikator dem Lageindika-
tor systematisch um exakt sechs Monate bei einem insge-
samt zweijährigen Konjunkturzyklus voraus läuft, bewegt sich
die Konjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn in ei-
nem Kreis. Dabei schneidet der Lage-Erwartungsgraph die
Abszisse der Konjunkturuhr bei Erreichen des Maximums bzw.
Minimums der Geschäftslage (oberer bzw. unterer konjunk-
tureller Wendepunkt). Die Ordinate der Uhr wird geschnitten,
wenn die Geschäftslage den Nullsaldo »von unten« bzw. »von
oben kommend« erreicht.
Die Phaseneinteilung der Konjunkturuhr kann natürlich auch
an einer anderen Konjunkturtestreihe verankert werden. Zieht
man z.B. den Geschäftsklimaindikator als zentrale Referenz-
reihe heran, der im gewählten Beispiel gegenüber dem Lage-
indikator einen zeitlichen Vorlauf von drei Monaten hat, so wür-
den sich die empirischen Grenzlinien für die vier
konjunkturellen Phasen der Konjunkturuhr (Auf-
schwung, Boom, Abschwung, Rezession) um
45 Grad dem Uhrzeigersinn entgegengesetzt
nach hinten drehen.2 Der obere bzw. der un-
tere Wendepunkt der Konjunktur (nunmehr de-
finiert als lokales Maximum bzw. Minimum des
Geschäftsklimas) befindet sich jetzt idealtypisch
auf der Diagonale, die den Eckpunkt des links-
seitigen unteren Quadranten mit dem Eckpunkt
des rechtsseitigen oberen Quadranten verbin-
det. Auf der zweiten Hauptdiagonalen der Uhr,
die die beiden anderen Ecken der Uhr verbin-
det, liegen die Nullsalden des Geschäftsklimas.
Die einzelnen Konjunkturphasen (Aufschwung,
Boom, Abschwung, Rezession) befinden sich
nun innerhalb der vier Dreiecke, die durch die
zwei Diagonalen und ihren Schnittpunkt im Zen-
trum der Uhr gebildet werden (Aufschwung im
linken Dreieck, Boom im oberen Dreieck, Ab-
schwung im rechten Dreieck, Rezession im un-
teren Dreieck). Noch eine andere Phaseneinteilung gäbe es,
wenn auf den Erwartungsindikator als Referenzreihe fokus-
siert würde. 
Empirisch sind die Zusammenhänge naturgemäß etwas we-
niger stringent, als es sich in der idealtypischen Darstellung
der Konjunkturuhr – Modellierung des Zyklus durch eine gleich-
mäßige 24-monatige Sinusschwingung, exakte Antizipation
des Lageindikators durch den Erwartungsindikator mit ei-
nem stabilen Vorlauf von genau sechs Monaten – ergibt. Denn
durch kurzfristige Irritationen bei der Urteilsbildung der Un-
ternehmen, Fehleinschätzungen, asymmetrisches Antwort-
verhalten usw. können sich unsystematische Bewegungen
des Lage-Erwartungsgraphs innerhalb und zwischen den ein-
zelnen Quadranten der Konjunkturuhr ergeben, die die eigent-
liche zyklische Bewegung überdecken bis hin zu einem tem-
porären Rückwärtslaufen. Letzteres Entwicklungsmuster er-
gibt sich immer dann, wenn der Erwartungsindikator dem
Lageindikator vorübergehend nachläuft. Dies würde dem Fall
adaptiverErwartungenentsprechen. Bei rationalen Erwartun-
gen stellt sich der übliche Vorlauf der Erwartungen ein, und
die ifo Konjunkturuhr läuft im Uhrzeigersinn. 
Was erratische Störungen im Bewegungsablauf der Uhr an-
betrifft, so zeigt eine empirische Analyse der irregulären Kom-
ponenten bei den beiden Zeitreihen, dass diese im Vergleich
zur glatten Komponente nur schwach ausgeprägt sind. Zieht
man das Census X12-ARIMA-Verfahren für die Zerlegung
der Reihen heran, so beträgt das MCD-Maß für den Lage-
indikator zwei Monate, für den besonders gleichmäßig ver-
























Konjunkturzyklus approximiert durch eine Zwei-Jahres-Sinusschwingung, Vorlauf der Geschäfts-




Lage quert die Nulllinie 
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Abb. 3
2 Zu einer empirischen Begründung dieser alternativen Quadranteneintei-
lung vgl. Abberger (2005, 438 ff.). Forschungsergebnisse
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MCD-Maß zeigt, ab wann im Durchschnitt die Veränderung
der glatten Komponente die irreguläre Bewegung einer Zeit-
reihe überwiegt. Es gibt damit die durchschnittliche Warte-
zeit an, bevor man relativ sicher sein kann, dass Richtungs-
änderungen bei Indikatoren nicht nur von zufälliger Natur
sind, sondern auf zyklische Faktoren zurückgehen.3
Gravierender ist jedoch der Einwand (vgl. Gayer 2008),
dass sich die Konjunkturuhr im Vier-Quadrantenschema
nur dann auf einem exakt kreisförmigen Pfad bewegt,
wenn der Vorlauf des Erwartungsindikators gegenüber
dem Lageindikator – wie im hier beschriebenen Beispiel
– gerade ein Viertel der Zykluslänge beträgt. Mathema-
tisch betrachtet, resultiert der kreisförmige Verlauf, wenn
die beiden Indikatorenfunktionen orthogonal aufeinander
stehen.4 Dies ist bei der hier vorliegenden Modellierung
des Lageindikators durch eine idealtypische Sinusschwin-
gung unabhängig von der Zykluslänge z.B. dann der Fall,
wenn der Erwartungsindikator (als Veränderung definiert)
zu jedem Zeitpunkt gerade die erste Ableitung des Lage-
indikators (also der Kosinus) ist. Die Länge des Konjunk-
turzyklus in Deutschland und in anderen Industrieländern
ist tatsächlich erheblich größer als der hier gewählte mo-
dellhafte Zweijahreszeitraum. In diesem Fall ist der empi-
risch beobachtbare Vorlauf des Erwartungsindikators ge-
genüber dem Lageindikator nicht groß genug, dass die
beiden Kurven orthogonal aufeinander stehen. Dies ver-
zerrt die idealtypisch zu beobachtende kreisförmige Ro-
tation der Uhr zu einer Bewegung entlang derjenigen
Hauptdiagonalen, die den Boom-Quadranten mit dem Re-
zessionsquadranten verbindet. Empirische Beobachtun-
gen im Aufschwungs- bzw. Abschwungsquadranten sind
mithin seltener als Beobachtungen im Boom- bzw. Re-
zessionsquadranten. Die Nützlichkeit der Konjunkturuhr
als Analyseinstrument wird in der Praxis dadurch allerdings
kaum beeinflusst. Es ist zudem grundsätzlich möglich, die
Verzerrung der Konjunkturuhr infolge der Verletzung der
Orthogonalitätsbedingung durch eine geeignete Transfor-
mation von Geschäftslage und Geschäftserwartungen aus-
zuschalten (vgl. Exkurs). 
Ein weiterer Grund für eine systematische Abweichung
vom kreisförmigen Verlauf ergibt sich aus dem unterschied-
lichen Typus der beiden Indikatoren. Während die Ge-
schäftslage als Niveaugröße abgefragt wird (gut/befriedi-
gend/schlecht), werden die Geschäftserwartungen als Ver-
änderung (eher günstiger/etwa gleich bleiben/eher un-
günstiger) erhoben. Das hat rein mechanisch insbeson-
dere zwei Effekte, die in entgegengesetzte Richtungen wir-
ken: Die Veränderungen, die in den Erwartungen zum Aus-
druck kommen, können sich in der Lagebeurteilung ku-
mulieren. Erwarten etwa in einem Monat 100 Befragungs-
teilnehmer eine ungünstigere Geschäftslage und im fol-
genden Monat erneut 100 Befragte, dann kann es kon-
sistent sein, dass in den beiden Monaten insgesamt
200 Unternehmen ihre Lagebeurteilung nach unten kor-
rigieren. In die entgegengesetzte Richtung wirkt, dass nicht
jede gemeldete Veränderung in eine Lageanpassung mün-
den muss. So kann sich eine gute Geschäftslage ungüns-
tiger entwickeln, aber dennoch weiterhin gut sein. Sie ist
eben nur weniger gut. Auch kann eine schlechte Ge-
schäftslage noch ungünstiger werden und damit weiter-
hin schlecht bleiben. Diese Überlegungen zeigen, dass
konzeptionell der Lageindikator und der Erwartungsindi-
kator unterschiedlich starke Ausschläge besitzen können.
Die Amplituden der Indikatoren können sich somit unter-
scheiden. Falls diese Eigenschaft in der Analyse der 
Indikatoren unerwünscht ist, lässt sich dies leicht dadurch
beheben, dass die Indikatoren einzeln standardisiert 
werden. 
Eine Korrelationsanalyse
Im Folgenden soll der statistische Zusammenhang der ifo
Konjunkturuhr für die gewerbliche Wirtschaft mit dem wich-
tigsten Konjunkturindikator der amtlichen Statistik für
Deutschland, dem realen Bruttoinlandsprodukt, näher un-
tersucht werden. Das Bruttoinlandsprodukt gilt als das um-
fassendste aggregierte Maß für die wirtschaftliche Leistung
einer Volkswirtschaft. Es misst den Wert der im Inland her-
gestellten Waren und Dienstleistungen, soweit diese nicht
als Vorleistungen für die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden. 
Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen in Deutschland werden jedoch nur in vierteljährlicher
Frequenz (und nicht wie die ifo Konjunkturtestdaten mo-
natlich) veröffentlicht. Für einen Vergleich dieser Daten mit
den ifo Konjunkturtestdaten müssen daher entweder die
ifo-Daten zu Vierteljahren zusammengefasst werden, oder
es müssen die amtlichen Quartalsergebnisse für das rea-
le Bruttoinlandsprodukt in Monatswerte umgewandelt wer-
den. Eine Umwandlung der vierteljährlichen Werte in Mo-
natswerte kann etwa mit Hilfe der Methode der tempora-
len Disaggregation geschehen. Konkret wird hier nach
dem einschlägigen Chow-&-Lin-Verfahren eine mit Hilfe
von Quartalsdaten geschätzte Regressionsbeziehung zwi-
schen dem realen Bruttoinlandsprodukt und geeigneten
Referenzindikatoren auf Monate übertragen (vgl. Chow
und Lin 1971). Der Ansatz baut auf der Arbeitshypothe-
se auf, dass die höherfrequenten (in diesem Fall monatli-
3 Das MCD-Maß (= Months of Cyclical Dominance) wurde 1957 von Shis-
kin entwickelt. Bei der Berechnung des MCD-Maßes werden die durch-
schnittlichen Veränderungen der irregulären Komponente einer Zeitreihe
zu den durchschnittlichen Veränderungen der glatten Komponente für suk-
zessiv verlängerte Zeitspannen θin Beziehung gesetzt. Das MCD-Maß gibt
das niedrigste θ an, für das die durchschnittliche Veränderung der glatten
Komponente die durchschnittliche Veränderung der irregulären Bewegun-
gen überwiegt.
4 Zwei Funktionen f(x), g(x) sind orthogonal im Intervall [a,b], wenn das Pro-
dukt f(x)g(x) eine Funktion mit dem Integral Null im Intervall [a,b] ist. Forschungsergebnisse
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chen) Indikatorreihen die monatliche Ver-
änderung des realen Bruttoinlandsprodukts
korrekt abbilden.5 Alle Variablen werden sai-
sonbereinigt in das Rechenwerk eingestellt,
um eine mögliche Verzerrung der tempo-
ralen Disaggregation durch saisonale Ef-
fekte von vornherein auszuschließen. Die
saisonbereinigten Ergebnisse für das vier-
teljährliche reale Bruttoinlandsprodukts und
die monatlichen Indikatorreihen beruhen
auf dem Census X12-ARIMA-Verfahren der
Bundesstatistik; für die Saisonbereinigung
der Lage- bzw. Erwartungskomponente
wurde das im ifo Institut standardmäßig für
Konjunkturtestreihen ASAII-Verfahren ein-
gesetzt. 
Als monatliche Indikatorreihe für die tempo-
rale Zerlegung des vierteljährlichen Bruttoinlandprodukts wird
zum einen der Produktionsindex für das produzierende Ge-
werbe herangezogen. Dieser umfasst neben dem verarbei-
tenden Gewerbe auch den Bau und die Energie- und Was-
serversorgung. Zum anderen wird der Index der realen Ein-
zelhandelsumsätzeverwendet.6Auf diese Wirtschaftsberei-
che, die in der Summe approximativ dem Sektor gewerbli-
che Wirtschaft in Abgrenzung des ifo Instituts entsprechen,
entfallen rund ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts. Die bei-
den Indizes wurden für den Zeitraum 1994 bis 2008 mit
Hilfe der Wertschöpfungsanteile zu einem umfassenden mo-
natlichen Indikator »gewerbliche Wirtschaft« verdichtet. Die-
ser Indikator muss, um als Referenz für eine überschlägige
temporale Disaggregation des realen Bruttoinlandsprodukts7
zu dienen, zwei Kriterien genügen: Zum einen sollte er – auf
vierteljährlicher Basis – mit dem realen Bruttoinlandsprodukt
kointegriert sein. Zum anderen sollte die zyklische Kompo-
nente des Index möglichst mit der zyklischen Komponente
des realen Bruttoinlandsprodukts übereinstimmen.
Das Chow-&-Lin-Verfahren basiert auf einer Regression
zwischen den vierteljährlichen Zeitreihen »Produktionsin-
dex in der gewerblichen Wirtschaft« und dem Bruttoin-
landsprodukt (vgl. Abb. 4). Diese Zeitreihen sind jedoch
nicht stationär, so dass eine Regression der Niveauvaria-
blen aus statistischer Sicht nur sinnvoll ist, wenn die in
das Modell eingehenden Variablen kointegriert sind. In die-
sem Fall existiert eine Linearkombination der nichtstatio-
nären Variablen, die stationär ist. Es liegt somit eine lang-
fristige Gleichgewichtsbeziehung vor, von der allerdings
kurzfristig Abweichungen möglich sind. Es besteht aber
immer die Tendenz zu diesem Gleichgewichtspfad zurück-
zukehren. Für die hier verwendete Regression wurde ein
von Johansen entwickeltes Testverfahren zur Überprüfung
der Kointegrationseigenschaft verwendet (Johansen´s Tra-
ce Test).8 Das dem Test zugrunde liegende Modell wurde
so spezifiziert, dass es einen unrestringierten »Drift-Term«
enthält. Dieser Test verwirft zum Signifikanzniveau 0,01 die
Nullhypothese, dass keine Kointegrationsbeziehung zwi-
schen den beiden Variablen besteht. Rein visuell erkennt
man in Abbildung 4 ein ähnliches Trendverhalten der bei-
den Variablen, wobei aber auch zwischenzeitliche markan-
te Unterschiede im Entwicklungspfad der Variablen be-
stehen. Insgesamt erscheint aber eine Regression zwi-
schen den beiden Niveauvariablen gerechtfertigt.
Ein weiteres Testkriterium für die Tauglichkeit des verwen-
deten monatlichen Referenzindikators gewerbliche Wirt-
schaftist, ob seine zyklische Komponente möglichst gut mit
der zyklischen Komponente des temporal disaggregierten
Bruttoinlandsprodukts übereinstimmt. Zur Extraktion der zy-
klischen Komponenten der beiden monatlichen Zeitreihen
ist hier der Baxter-King-Filter eingesetzt worden.9 Der Bax-
ter-King-Filter ist ein symmetrischer Filter, der aus einer Zeit-
reihe nicht nur die niederfrequente Trendkomponente ent-
fernt, sondern auch die hochfrequente irreguläre Kompo-
nente. Als Zyklus wurde die Summe aller Komponenten der
Zeitreihe mit Schwingungen zwischen 6 und 32 Quartalen
(= 1,5 bis 8 Jahre) angesetzt, die Länge des Baxter-King-
Filters beträgt 24 Quartale (= 6 Jahre).  5 Die konkrete Disaggregation erfolgt mit Hilfe Softwaretools ECOTRIM. Das
Programm kann von Eurostat kostenlos bezogen werden (vgl. Barcellan
und Buono 2002). 
6 Die realen Umsätze im Großhandel werden dagegen nicht betrachtet,
weil für diese keine amtlichen Census X12-ARIMA-Ergebnisse vorliegen,
sondern nur BV4.1-Ergebnisse.
7 Die Disaggregation des Bruttoinlandsprodukts könnte in einem umfassen-
deren Ansatz über die Zerlegung einzelner Wertschöpfungskomponen-
ten (Industrie, Bau usw.) und anschließender Summierung vorgenommen
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reales Bruttoinlandsprodukt
Produktion in der gewerblichen Wirtschaft
a) Produktion im produzierenden Gewerbe (verarbeitendes Gewerbe, Bau, Energie- und Wasserversorgung) 
sowie reale Umsätze im Einzelhandel. 
Quelle: Statistisches Bundesamt;  Berechnungen des ifo Instituts.
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8 Der Test auf Kointegration wurde mit der Software JMulTi berechnet. Das
Programm steht unter der Webadresse www.jmulti.com zum freien Her-
unterladen zur Verfügung. 
9 Die zyklischen Komponenten wurden mit der Software BUSY berechnet.
Das Programm steht unter der Webadresse 
http://eemc.jrc.ec.europa.eu/software.htm zum freien Herunterladen zur
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Die Bewertung von Konjunkturindikatoren wird in der Regel
anhand von statistischen Verfahren vorgenommen. Dabei
wird ein besonderes Augenmerk auf die Korrelationsanaly-
se gelegt. Sie misst die Stärke des linearen Zusammenhangs
zwischen zwei Variablen und ermöglicht die Einstufung von
Indikatoren in vorlaufende, gleichlaufende und nachlaufen-
de Indikatoren anhand des durchschnittlichen Verhaltens
über den gesamten betrachteten Zeitraum hinweg. Dazu
wird die Korrelationsanalyse in der Variante der Kreuzkorre-
lation verwendet. Diese besteht darin, die Datenreihen schritt-
weise zeitlich gegeneinander zu verschieben und jeweils die
Korrelationen zwischen den beiden Reihen zu berechnen.
Mit Hilfe dieses Verfahrens lässt sich etwa zeigen, dass das
ifo Geschäftsklima ein vorlaufender (leading) Indikator für die
deutsche Konjunktur ist.10
Abbildung 5 zeigt schon optisch eine recht große Überein-
stimmung zwischen den beiden untersuchten monatlichen
Reihen; der maximale Wert der Kreuzkorrelationsfunktion
beträgt 0,83. Allerdings sind die Amplituden der zyklischen
Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts aufgrund des
dämpfenden Einflusses der Dienstleistungsbereiche im Ver-
gleich zur zyklischen Komponente der gewerblichen Wirt-
schaft etwas weniger ausgeprägt.
Die ifo Konjunkturuhr kann jedoch nicht mit der üblichen Kor-
relationsanalyse nach Bravais-Person untersucht werden,
da es sich nicht um eine Betrachtung auf einer Zeitachse, son-
dern um eine rotierende Darstellung handelt. So liegt etwa
das Zahlenpaar 0,05 und 11,55, als Zahlen interpretiert, recht
weit auseinander. Als Uhrzeiten auf einer Uhr interpretiert, sind
sie jedoch sehr nahe zusammen. Näher als zum Beispiel 11,55
und 11,15. Soll daher eine Korrelation zwischen der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts und der Konjunktur-
uhr berechnet werden, ist der Besonderheit der
Uhrendarstellung Rechnung zu tragen. Die zy-
klische Komponente des Bruttoinlandspro-
dukts stellt eine »übliche« lineare Variable dar,
während die Uhr als zirkuläre Variable inter-
pretiert werden kann. Eine Zufallsvariable wird
zirkulär genannt, wenn ihre zweidimensionale
Richtung als Winkel im Verhältnis zu einer ge-
wählten »Nullrichtung« gemessen werden kann
(vgl. Jammalamadaka und SenGupta 2001).
Somit wird für die Analyse der Konjunkturuhr
ein Maß für eine linear-zirkuläre Korrelation, d.h.
eine Korrelation zwischen einer linearen und ei-
ner zirkulären Variablen, benötigt.
Ein geeignetes Maß für die Korrelation zwischen
einer linearen Variablen und einer zirkulären Va-
riablen ist die multiple Korrelation zwischen der
linearen Variablen X und den Komponenten (cos α, sin α) der




Für die ifo Konjunkturuhr wird dabei die zirkuläre Variable α
berechnet durch
,
wobei die beiden Zeitreihen der Prozentsalden jeweils mit-
telwertbereinigt werden. D.h., die über den betrachteten Zeit-
raum errechneten arithmetischen Mittel der Indikatorenrei-
hen werden jeweils von den Prozentsalden abgezogen. So-
mit ergeben sich um null zentrierte Indikatorenreihen.
Mit dem Maß der linear-zirkulären Korrelation kann das Zu-
sammenspiel der Bewegungsrichtung in der Konjunkturuhr
mit der zyklischen Komponente des monatlichen Bruttoin-
landsprodukts bzw. mit der zyklischen Komponente der Pro-
duktion in der gewerblichen Wirtschaft bewertet werden. Die
berechnete Korrelation zwischen Uhr und der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts beträgt 0,51 und
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reales Bruttoinlandsprodukt
Produktion in der gewerblichen Wirtschaft
a) Produktion im produzierenden Gewerbe (verarbeitendes Gewerbe, Bau, Energie- und Wasserversorgung) 
sowie reale Umsätze im Einzelhandel. 
Quelle: Statistisches Bundesamt;  Berechnungen des ifo Instituts.





10 Vgl. Abberger und Nierhaus (2007). Eine weitere Anwendung der Kreuz-
korrelationsanalyse auf eine andere ifo-Zeitreihe, der ifo Kapazitätsaus-
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11 Ein solches Maß diskutieren Mardia (1976) sowie Johnson und Wehrly
(1977).Forschungsergebnisse
ifo Schnelldienst 23/2008 – 61. Jahrgang
22
schen der Uhr und der Produktion in der ge-
werblichen Wirtschaft, für die sich ein Wert
von 0,73 ergibt. Diese Ergebnisse zeigen,
dass die ifo Konjunkturuhr die konjunkturel-
le Entwicklung der deutschen Wirtschaft sehr
gut umsetzt und widerspiegelt.
Exkurs: Entzerrung der 
Konjunkturuhr
Die Annahme, dass die Konjunkturuhr im-
mer rund verläuft, ist oftmals nicht erfüllt.
Auch bei idealtypischen sinusförmigen Kur-
venverläufen ergibt sich nur bei bestimm-
ten Konstellationen ein vollständig runder
Gang der Uhr. Und zwar ist dies z.B. der
Fall, wenn bei rationalen Erwartungen die
beiden Eingangszeitreihen orthogonal zu-
einander stehen. Bestimmt wird diese Ei-
genschaft durch die Schwingungsdauer der
beiden Funktionen und der Phasenverschie-
bung zwischen ihnen. Stehen die Funktio-
nen nicht orthogonal aufeinander, resultiert
in diesem Beispiel ein ellipsenförmiger Ver-
lauf der Uhr. Auch in der Praxis wird die Kon-
junkturuhr in der Regel nicht exakt rund ge-
hen. Die Analyse und die Interpretation der
Uhr beeinflusst das jedoch normalerweise
kaum. Dennoch wird im Folgenden eine
Transformation vorgestellt, mit der die Uhr
bei Bedarf entzerrt werden kann. 
Die Transformation ist allgemein anwendbar,
soll hier jedoch an dem eingangs verwen-
deten idealtypischen Beispiel eines zweijäh-
rigen sinusförmigen Zyklus demonstriert wer-
den. Ausgangspunkt der Überlegungen ist
ein idealtypischer elliptischer Verlauf, der sich
bei einem zweijährigen Konjunkturzyklus er-
gibt, falls der Erwartungsindikator gegenüber
der Geschäftslage lediglich einen Vorlauf von
drei Monaten hat (vgl. Abb. 6). Die Transformation besteht
aus den folgenden Schritten:
1. Es wird die Richtung bestimmt, in der die Ellipse ihre längs-
te Ausdehnung hat. Vom Ursprung aus kann eine Gera-
de in diese Richtung eingezogen werden. Eine zweite Ge-
rade wird so eingezeichnet, dass sie ebenfalls durch den
Ursprung geht, jedoch im rechten Winkel auf der ersten
Geraden steht. Diese beiden Geraden bilden ein neues
Koordinatensystem. 
2. Die Ellipse wird rotiert. Das neue Koordinatensystem wird
so weit gedreht, bis es in der üblichen aufrechten Stel-
lung ist. Der Ursprung verändert sich nicht, es wird um
diesen Ursprung gedreht. Die Ellipse wird dadurch so ge-
dreht, dass ihre längste Ausdehnung auf einer der Ach-
sen liegt und ihre kürzeste auf der anderen. 
3. Die neuen x- und y-Daten werden standardisiert. Es wird
eine in der Statistik übliche Standardisierung vorgenom-
men. Die Abszissenwerte werden durch ihre Standardab-
weichung dividiert und ebenso die Ordinatenwerte. Durch
diese Divisionen wird die Uhr runder, die Varianz ist in bei-
den Achsenrichtungen nun gleich groß.
4. Um die ursprüngliche Anordnung der Quadranten wie-
der herzustellen, werden die Achsen wieder in die an-
fängliche Position zurück rotiert.
Nach Ablauf dieser Prozedur erhält man in dem idealtypi-
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Lageindikator und Erwartungsindikator
sind jetzt orthogonale Funktionen. 
Das mathematische Instrumentarium,
mit dem diese Transformation bewältigt
werden kann, ist die Hauptkomponen-
tenanalyse. Diese basiert wiederum auf
der so genannten Spektralzerlegung
oder Jordan-Zerlegung. Danach kann
eine symmetrische Matrix A (pxp) ge-
schrieben werden als
mit Λ einer Diagonalmatrix der Eigen-
werte von A und Γ einer orthogonalen
Matrix, deren Spalten die standardisier-
ten Eigenvektoren bilden. Da der vor-
liegende Anwendungsfall Konjunktur-
uhr zweidimensional ist, gilt hier p = 2,
und es existieren zwei Eigenvektoren
und zwei dazugehörige Eigenwerte. Es seien λ1 und λ2
die Eigenwerte von A. Würde die Uhr exakt kreisförmig ver-
laufen, würde λ1 = λ2 resultieren. Bei Vorliegen einer Ellip-
se ergeben sich unterschiedliche Eigenwerte. Sei λ1 > λ2,
und seien γ1 und γ2 die zugehörigen Eigenvektoren, dann
gibt der Vektor γ1 die Richtung der größten Ausdehnung
der Ellipse an.12 Damit ist die im Schritt 1 der Prozedur
gesuchte Richtung gefunden. Auch die Richtung für die
zweite Gerade liegt vor und ist bestimmt durch γ2. Die Ma-
trix Γ bewirkt somit die in Schritt 2 beschriebene Rotati-
on. Praktisch bedeutet dies folgendes: Sei X eine (2xT)-
Matrix, die T Beobachtungen für die beiden Variablen Ge-
schäftslage und Geschäftserwartungen enthält. Sie besit-
ze den Erwartungswertvektor µ und die Varianz-Kovarianz-
matrix Σ. Schritt 1 der Prozedur besteht in der Spektralz-
erlegung der Varianz-Kovarianzmatrix Σ. Schritt 2 ist dann
die Transformation
Mit Γ ist natürlich auch die Rotation in Schritt 4 bestimmt,
die die Drehung aus Schritt 2 rückgängig macht. Bleibt
die Standardisierung in Schritt 3. Hier lässt sich verwen-
den, dass die ermittelten Eigenwerte gleich der Varianzen
von Y sind. Es gilt (vgl. Mardia, Kent und Bibby 2000, 215)
Var(y1) = λ1 und Var(y2) = λ2. Mit φ = diag (λ11/2, λ21/2) folgt
daher, dass die gesamte Transformation, die oben in den
Schritten 1 bis 4 beschrieben wird, dargestellt werden kann
durch
.
Da es sich bei Γ um eine orthogonale Matrix handelt, lässt
sich die Transformation noch vereinfachen zu
,
wobei φ-1 = diag (1/λ11/2, 1/λ21/2) gilt. Da zahlreiche Statis-
tik- oder Mathematikprogramme eine rasche Eigenwert-
zerlegung oder Hauptkomponentenanalyse ermöglichen,
hat man durch diese Transformation ein Verfahren gewon-
nen, mit der die Konjunkturuhr zügig entzerrt werden kann.
Die Anwendbarkeit beschränkt sich dabei nicht auf den vor-
gestellten idealtypischen Fall. Dieses Verfahren kann immer
eingesetzt werden, wenn die Uhr sich zu sehr in eine Rich-
tung ausdehnt. 
Empirisch wird das Verfahren für den aktuellen Zeitraum 2005
bis 2008 angewendet. Abbildung 8 zeigt für die gewerbli-
che Wirtschaft eine durch Hauptkomponentenanalyse trans-
formierte Konjunkturuhr. Die konjunkturellen Signale sind
nunmehr noch trennschärfer als bisher; so beginnt die Auf-
schwungsphase des aktuellen Zyklus – nach dem Durch-
schreiten des unteren Wendepunkts im zweiten Quartal 2005
– im dritten Quartal 2005; die Boomphase im zweiten Quar-
tal 2006 und die Abschwungsphase im dritten Quartal 2007.
Die Rezession beginnt im vierten Quartal 2008.
Fazit
»Business and consumer surveys are a popular tool for
business cycle analysis. A standard way of using survey
results is plotting the answers to specific questions, or
combined indicators thereof, against time. An example
of a slightly more sophisticated way of data presentation
is the Ifo institute’s ›Konjunkturuhr‹, visualising the inter-
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12 Für einen Beweis dieser Aussage vgl. Mardia, Kent und Bibby (2000, 484).





























Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.
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action between managers’ business assessment and ex-
pectations.« (Gayer 2008, 1 f.). Bereits seit 1993 stellt das
ifo Institut den oben zitierten zyklischen Zusammenhang
zwischen der Lage- und der Erwartungskomponente des
ifo Geschäftsklimas in einem Vier-Quadrantenschema dar
(ifo Konjunkturuhr). Auf der Abszisse der Uhr sind die Mel-
dungen der befragten Unternehmen zur Geschäftslage
abgetragen, auf der Ordinate die Geschäftserwartungen.
Durch den Schnittpunkt der beiden Nulllinien wird das Dia-
gramm in vier Quadranten geteilt, die vier Teilphasen des
Konjunkturzyklus markieren (Aufschwung, Boom, Ab-
schwung, Rezession). Sind Lageindikator und Erwartungs-
indikator orthogonale Funktionen, so bewegt sich die Kon-
junktur bei rationaler Erwartungsbildung in diesem Dia-
gramm im Uhrzeigersinn im Kreis. Stehen Lage- bzw. Er-
wartungsindikator nicht orthogonal aufeinander, was em-
pirisch der Regelfall sein dürfte, so wird die idealtypisch
zu beobachtende kreisförmige Rotation der Uhr zu einer
Bewegung entlang derjenigen Hauptdiagonalen verbo-
gen, die den Boomquadranten mit dem Rezessionsqua-
dranten verbindet. Die Analyse und die Interpretation der
Uhr beeinflusst das jedoch normalerweise kaum. Zudem
kann die ifo Konjunkturuhr bei Bedarf mit dem Instrument
der Hauptkomponentenanalyse mühelos entzerrt werden. 
Mit dem Maß der linear-zirkulären Korrelation kann das Zu-
sammenspiel der Bewegungsrichtung in der Konjunkturuhr
mit der zyklischen Komponente des monatlichen Bruttoin-
landsprodukts bzw. mit der zyklischen Komponente der Pro-
duktion in der gewerblichen Wirtschaft bewertet werden. Die
berechnete Korrelation zwischen Uhr und der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts beträgt 0,51 und
ist somit deutlich positiv. Noch höher ist die Korrelation zwi-
schen der Uhr und der Produktion in der gewerblichen Wirt-
schaft, für die sich ein Wert von 0,73 ergibt. Diese Ergeb-
nisse zeigen, dass die ifo Konjunkturuhr die konjunkturelle
Entwicklung der deutschen Wirtschaft sehr gut umsetzt und
widerspiegelt.
Die ifo Konjunkturuhr besitzt für die Konjunkturanalyse die
Vorzüge, dass sie sehr zeitnah verfügbar ist, keinen Re-
visionen unterliegt und klare Signale ohne größere Störun-
gen sendet. Damit erfüllt sie für die Konjunkturanalyse
wichtige Eigenschaften.13 Gegenüber anderen moder-
nen graphischen Monitorsystemen, die den Zyklus in ei-
nem Vier-Quadrantensystem der konjunkturellen Grund-
phasen abbilden – so der 2005 entwickelte »Business Cy-
cle Tracer« des niederländischen Statistischen Amts und
die daraus adaptierte »European Business Cycle Clock«
von Eurostat bzw. der »Konjunkturmonitor« des Statisti-
schen Bundesamts – zeigt die ifo Konjunkturuhr die zy-
klische Entwicklung an, ohne dass eine vorherige Trend-
bereinigung der Eingangsreihen notwendig ist.14 Damit
entfallen die Probleme, die eine solche Trendbereinigung
mit sich bringt. Unterschiedliche Filter können nämlich un-
terschiedliche Konjunkturzyklen extrahieren und die Schät-
zungen an den Rändern der Zeitreihen können sehr in-
stabil sein (vgl. Canova 1998). Die ifo Konjunkturuhr gibt
bereits ohne aprioristische Trendbereinigung klare Kon-
junktursignale. Sie ist damit ein wichtiger und zuverlässi-
ger Monitor für die Darstellung und Beurteilung der aktu-
ellen Konjunkturentwicklung.
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